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百亿之下 区域白酒现马太效应

五粮液2020年“高分”收口 持续推进高质量发展

业绩全线增长

财报数据显示，去年1-12月，五粮液

实现营业收入573.21亿元，同比增长

14.37%；实现归属上市公司股东的净利润

199.55亿元，同比增长14.67%。今年1-3

月，五粮液实现营业收入243.25亿元，同比

增长20.19%；实现归属上市公司股东的净

利润为93.24亿元，同比增长21.02%。

具体来看，在产品系列上，2020年，五

粮液产品实现营业收入440.06亿元，同比

增长13.92%；系列酒产品实现营业收入

83.73亿元，同比增长9.81%。在销售模式

上，经销模式实现营业收入453.8亿元，同

比增长4.65%；直销模式实现营业收入

70.54亿元，同比增长140.15%。

对于业绩持续稳健增长，五粮液在年

报中表示，主要系公司核心产品销售增长

所致。据了解，2020年，五粮液酒类产品毛

利率为80.28%，创近五年新高。

除了销售市场表现优秀，五粮液在

2020年的资本市场也收获颇丰。据了解，

五 粮 液 在 去 年 全 年 股 价 涨 幅 超 过

114.54%，市值突破万亿大关，成为深市万

亿市值个股。

同时，五粮液也给予了股东可观的投

资回报。在2020年报中，五粮液利润分配

方案格外抢眼，分红金额达100.15亿元，每

10股派25.8元（含税），分红比例为50.19%，

创上市以来最高分红金额。

数据显示，五粮液近五年分红规模占业

绩比重较为稳定，维持在50%左右。此外，近五

年五粮液累计现金分红266亿元，位于深交所

上市公司分红总额第四名，也是近五年累计

现金分红数额最多的深交所白酒上市公司。

优化产品结构

五粮液的业绩稳步上行与其近年来不

断优化产品结构及销售渠道等紧密相关。

据了解，在产品结构方面，目前五粮液

已经形成以501五粮液、经典五粮液、第八

代五粮液、五粮液1618、低度五粮液为主

的产品体系。去年五粮液推出战略性高端

大单品“经典五粮液”，受到消费者高度关

注和认可。系列酒方面，2020年，五粮醇、

五粮特曲、尖庄等浓香战略产品完成升级

上市。五粮液成功实施上述品牌的重点市

场打造和终端分级分类建设，重新明确各

品牌发展定位、划清价格跑道，进一步夯实

品牌发展基础，取得了较好的成果。

扩充优质品牌的同时，五粮液也注意

“瘦身健体”。2020年，五粮液按照“三性一

度”原则，即纯正性、等级性、一致性、辨识

度，继续清理清退12个品牌，提高了产品辨

识度及品牌力。

此外，五粮液还通过数字化加持推进

营销工作。2020年五粮液营销数字化一期

项目基本建成，营销全过程数据实现可视

化，有效提升决策能力和渠道管控力。疫情

阴霾下，五粮液想出新办法“老品损失新品

补、零售损失团购补、线下损失线上补”，并

开启“云上服务”，上线五粮液云店、数字酒

证平台等。一系列举措使得渠道结构进一

步优化，市场呈现高质量发展态势。

实现高质量发展

2020年已顺利收官，而2021年五粮液

也做好了准备，稳步推进高质量发展。

财报发布后，天风证券、中银证券等多

家券商均发布研报表示看好五粮液长期发

展前景，上调EPS和股价预测。五粮液在产

品和渠道方面的改革成效逐步显现，并拥

有强大的品牌力，高端酒需求扩容趋势下，

将继续实现销量的稳定增长。

五粮液在年报中披露了2021年的经营计

划，主要围绕“营业总收入两位数增长”这一目

标。具体工作为全力以赴推动高质量发展、全

力以赴推进全面深化改革、全力以赴实施创

新驱动战略、全力以赴抓好重大项目建设。

五粮液集团董事长李曙光在去年底举

行的五粮液第二十四届1218共商共建共

享大会上表示，“十四五”将是五粮液布局

新一轮高质量发展的重要窗口期和战略机

遇期。李曙光强调，五粮液将坚持稳中求进

的工作总基调，以满足消费升级的新需求

为目标，以打造绿色、创新、领先的世界一

流企业为愿景，以供给侧结构性改革为引

领，坚持发展主基调，全面推进五粮液进一

步创新发展、转型发展、跨越发展。

作为白酒龙头企业，五粮液在2020
年交出了一份两位数增长的成绩单。根
据五粮液2020年报和2021年一季报，在
上述两个报告期内，五粮液实现营收分
别为573.21亿元和243.25亿元，同比增
长分别为14.37%和20.19%。至此，五粮
液已连续5年实现营收两位数增长，并
连续21个季度实现营收两位数增长。

作为中国白酒头部品牌，在疫情冲
击、消费模式转变的形势下，五粮液不
仅克服了疫情影响，还实现了营业收入
持续稳健增长，彰显出龙头酒企的品牌
韧性与活力。

西凤酒持续推进高端化名酒归位开启新局

名酒基因催化下，西凤酒不断推进高端

化。近日，陕西西凤酒营销管理有限公司发布

《关于停止接受红西凤酒订单的通知》。这是

西凤酒旗下高端大单品红西凤上市以来发布

的首张停止接单通知。

据了解，在西凤酒停单通知发布前一日，

陕西西凤酒厂集团有限公司董事长张正在

“2021中国酒业价值投资论坛”上披露，西凤

酒一季度营收同比增长64%，其中自营产品

同比增长116%。西凤酒的高营收及停单通知

折射出其回归名酒序列的必然性，也为高质

量发展打开新篇章。

红西凤“走红”

西凤酒在提价通知中表示，根据年度生

产计划，结合市场现状，经公司研究决定，自5

月1日起停止接收45度、52度红西凤酒订单，

恢复接收订单时间另行通知。

西凤酒相关人员表示，此次停止接单主

要原因是今年红西凤销量持续走高，第一季

度已经完成去年全年的销售量。为了保障每

一瓶红西凤都达到足够的瓶储时间，充分保

障产品质量，西凤酒决定暂时停止接单。

据了解，为保障红西凤的酒质能充分展

现西凤酒体的品质高度，红西凤目前每年只

能生产500吨，在西凤酒每年总产量中占比也

极低。

值得注意的是，2019年8月，红西凤耀世

新生，成为西凤酒高端化、全国化和自信强势

回归的重要标志。此后，红西凤加快推进全国

化布局，在各地举行上市发布会，吸引各地大

商加盟红西凤。去年以来，红西凤开始全国巡

回举办全国高端品鉴会，并以“红动中国”为

代号，形成良好的西凤品牌氛围。

品牌价值彰显

红西凤一路走红，背后体现的是西凤酒对

国内白酒行业和消费趋势的深刻洞察。身兼名

酒品牌基因和凤香稀缺属性，西凤酒自营产品

的快速崛起，尤其是红西凤的快速成长，都彰

显出其品牌和品质价值。

据了解，西凤酒不断持续深化营销“供给

侧”改革以及品牌推广的智慧构建，聚焦和支

持红西凤走向全国。在运营管理上，西凤成立

了红西凤事业部，在全国化版图布局上为红

西凤提供强大的营销资源支撑。在产品塑造

上，西凤酒则针对红西凤的高端定位和消费

群体，持续建立全国范围内的专属俱乐部。

张正在今年3月的西凤酒经销商大会上

强调，要继续坚定不移地推进“高端化全国

化”战略，实施“4+6+16”全国化市场布局。今

年要持续展开营销突破，坚持“相互补位”，走

出省内“舒适区”，面向全国，面向未来。

高质量“起飞”

西凤酒不止于产品和品牌价值的提升，

在回归名酒序列的航线中，西凤酒也致力于

高质量“起飞”。

5月8日，2021品牌信用建设高峰论坛在

上海召开。西凤酒凭借品牌信用建设工作，获

得年度金信奖。

陕西西凤酒股份有限公司副总经理高洪

涛在论坛上表示，企业需要不断地优化品牌信

用建设生态，挖掘和培育提升品牌信用的持续

动能，同时要主动做好品牌信用风险防控工

作，保障品牌信用稳步提升。

品牌信用是企业发展的生命线。西凤酒

也格外珍惜羽毛，积极树立正面的品牌形象

和诚信的行业标杆。去年9月，新华信用发起

企业服务专项行动“信用领跑行动”，西凤酒

成为白酒行业行动合作伙伴；在2020中国企

业家博鳌论坛·品牌信用建设高峰论坛上，西

凤酒成功入选“品牌信用示范创建企业”。

随着今年一季报出炉，西凤酒优异表现有

目共睹。自营产品超百分百增长，与运营产品

携手并进，全国化步伐逐步加快。西凤酒的高

质量增长将持续加速，开启名酒回归新格局。

区域酒企分化

据企业一季报显示，酒鬼酒、金徽

酒、今世缘、口子窖、伊力特、青青稞酒一

季度营收分别增长190.36%、48.43%、

35.35%、72.73%、255.33%和86.91%，净

利润同比增长分别为178.85%、99.34%、

38.78%、72.73%、1475.8%和1630%。从

数据来看，中国区域型白酒企业一季度

均实现大幅增长。

事实上，酒鬼酒、金徽酒、今世缘的

增长态势，早在2020年就已显现。据财报

显示，三家企业营收分别同比增长

20.79%、5.89%、5.12%，净利润分别同比增

长64.15%、22.44%、7.46%。反观口子窖、伊

力特、青青稞酒，2020年营收分别同比下

滑14.15%、21.71%、39.07%，净利润同比下

滑25.84%、23.48%、418.66%。从数据不难

发现，口子窖、伊力特、青青稞酒今年一季

度业绩实现大幅增长，与去年业绩基数

较低不无关系。对于中国白酒市场百亿

梯队以下的企业而言，“马太效应”逐渐

加剧，品牌竞争也在不断加强。

白酒营销专家蔡学飞表示，目前中

国区域酒企正在分化，这种分化是由于

酒类消费市场结构性升级，对于企业品

牌与产品品质有着更高的追求。但大部

分区域酒企长期忽视品牌价值提升，以

及产品结构升级滞后，长期依赖渠道销

售，导致品牌认知低端化严重、产品溢

价能力较弱、市场风险不可控等问题，

从而出现了区域酒企的分化。

头部企业挤压

对于区域型白酒企业而言，在省外

市场拓展不力的同时，也面临着名优白

酒企业侵蚀省内市场份额。

北京商报记者通过企业发布的年

报注意到，口子窖、伊力特省内市场营

收分别下滑17.24%和29.35%。青青稞

酒省内市场营收下滑43.95%，省外市场

下滑达27.73%。衡水老白干河北、安徽、

山东市场营收同比下滑分别达11.63%、

11.24%、6.21%。

反观名优白酒企业，五粮液2020年

所有地区销售收入均实现增长，其中东

部、中部和北部地区涨幅分别为

24.75%、14.56%、10.1%。

贵州茅台在去年也在布局安徽市场，

分别与百大集团和红府超市签约。据了解，

合肥百大集团是安徽省规模最大的商贸

流通企业之一，而红府超市作为徽商集团

旗下的连锁商超，网络覆盖全省。

蔡学飞进一步表示，中国酒类消费

的品牌化与品质化趋势不可逆。存量挤

压市场的特征是整体消费萎缩，消费价

格升级，贴身竞争成为常态。在此过程

中，名优白酒企业由于品牌、品质的优

势，必然会对区域型白酒企业形成挤

压。主要是体现在经销商等渠道掠夺、

核心消费者的深度占有等方面。同时，

随着名优白酒渠道的进一步下沉，对于

二三级市场，以及中低端价格带的挤压

也会愈加激烈。

寻求新出路

随着名优白酒渠道下沉、开拓新市

场，区域型白酒企业也在面临着内忧外

患的问题。如何在面对名优白酒强势布

局时实现弯道超车，成了企业谋求发展

的新出路。

随着消费者认知改变，区域型白酒

企业也在大力发展高端、次高端领域。

伊力特在公告中表示，公司正积极开发

600-800元价位、1000元及以上价位高

端新品。

区域型白酒企业在提价的同时，市

场方面也在不断进行布局。今年4月，酒

鬼酒与厦门丰德酒业签约，通过内参系

列布局厦门市场。

蔡学飞表示，区域白酒未来的发展

机会必然是开辟新路径，传统资源性增

长模式不可持续，区域酒企必须要从规

模型增长向利润型增长转变。同时借

助互联网新技术实现新零售、直播带

货等弯道超车，并且真正开始精耕消费

者，从酒庄等体验式营销入手，打造企

业差异化特点，从而实现小而强的长期

发展。

中国食品产业分析师朱丹蓬表示，

区域白酒在未来发展中，应该聚焦核心

市场、渠道、品质和消费人群。只有这样

才能保证企业的生存空间和发展机会。

如果企业盲目扩张，并不会给业绩带来

增长，反而可能适得其反。

北京商报记者 刘一博 翟枫瑞

5月13日，白酒资本市场共有12家企业增长，其

中ST岩石日涨幅4.99%，领涨白酒板块。资本市场抢

眼的表现，与企业一季报不无关系。据一季报显示，

中国白酒市场百亿梯队以下品牌中， 酒鬼酒、 金徽

酒、今世缘、口子窖、伊力特等企业营收净利均实现

双增长。而与一季度抢眼的业绩不同，口子窖、老白

干、伊力特等企业2020年营收净利双下滑。

从新财季来看，区域白酒间的竞争愈加胶着，“马

太效应”在行业日趋明显。对此，业内人士表示，头部企

业在中国白酒市场已占有绝对的话语权，对于区域型酒

企而言，未来的发展将会举步维艰。虽然从一季度业绩

来看，部分区域品牌业绩实现增长，但这是由于去年受

外部因素影响，企业业绩基数相对较低所致。强者越

强，弱者淘汰，或是中国白酒市场未来的发展趋势。
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